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Virkeomrade og "pliktsubjekter”

Palegger plikter pa (i) utstederforetak, (ii) deres tjenesteytere (advokater og meglere) og
(iii) investorer — av hvor de er hjemmehgrende

Det sentrale er det finansielle instrumentet er notert eller handles

Mer konkret - MAR omfatter

« Instrument som er notert eller sgkt notert pa et regulert marked ("RM") i EU
« Instrument som handles, er tatt opp til handel eller sgkt tatt opp til handel pa en multilateral handelsfasilitet (“MHF") i EU
« Instrument som handles pa en organisert handelsfasilitet ("OHF") i EU — venter pa MiFID I

« Instrument som ikke er notert/tatt opp til handel hvor verdien (i) er avhengig av eller (ii) har en effekt pa verdien pa et
instrument som nevnt over

Feerre plikter for utstedere som ikke har bedt om eller godkjent notering i EU ("approved" or "requested”)
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Definisjonen av innsideinformasjon

Relasjonsvilkaret

Utilgjengelighetsvilkaret

Presisjonsvilkaret

Kurspavirkningsvilkaret

"...significant effect on the prices
of those financial instruments...

... information a reasonable
investor would be likely to use
as part of the basis of his or her
investment decisions..."
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Lopende informasjonsplikt og
utsatt offentliggjering




Lopende informasjonsplikt

Virkeomrade

Utsatt offentliggjoering

Notert eller sgkt om notering pa regulert marked i EU

Godkjent eller sgkt om opptak til handel pa en MHF eller OHF

Umiddelbar offentliggjgring av innsideinformasjon som direkte
angar utsteder hele dggnet (samme som MAD)

Offentliggjaring pa nettside i 5 ar og detalﬂ'erte regler i
kommisjonsforordning om hvordan offentliggjaring skal skje

Ordinaer utsettelsesadgang for utstedere

Spesiell utsettelsesadgang for kreditt- og finansinstitusjoner
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Utsatt offentliggjering

Ordineer utsatt °
offentliggjering

Spesiell utsatt g
offentliggjering .

Vilkarene for ordinzer utsettelsesadgang viderefares (legitime
interesser, ikke villedende og konfidensialitet)

Krav om offentliggjering ved manglende konfidensialitet

Informere myndighetene om at utsettelsesadgangen har veert
benyttet (dvs. etter at offentliggjaring har skjedd)

Levere skriftlig begrunnelse pa oppfordring

Risiko for & undergrave det finansielle systemets stabilitet
Utsettelsen ma vaere i allmennhetens interesse
Kompetent myndighet ma ha samtykket til utsettelsen
Krav om offentliggjering ved manglende konfidensialitet

Det er ikke noe krav om at utsettelsen ikke ma veere villedende —
men kun aktuelt i ekstraordinaere tilfeller.

Mulighet for egne regler i barsens regelverk, ifelge departementet.
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Listefaring
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Listefaring \
_Q

Liste for (i) "permanente innsidere" og (ii) "hver enkeltstaende
innsideinformasjon"

Oppdatert elektronisk liste i harmonisert format (mer info)
Skriftlig bekreftelse

Trolige endringer Trolig skriftlig bekreftelse for hver liste, ogsa for profesjonelle
radgivere

Snevrere personkrets som skal listefares (neppe
kontraktsmotparter og aksjonaerer).

Ikke adgang til a viderefgre liste for gkonomiavdelingen.

Neppe mulighet for nasjonale tilpasninger.
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Eksempel pa innsideliste

ANNEX 1

TEMPLATE1

Insider list: section related to [Name of the deal-specific or event-based inside information]

Date and time (of creation of this section of the insider list, i.e. when this inside information was identified): [yyyy-mm-dd; hh:mm UTC (Coordinated Universal Time)]

Date and time (last update): [yyyy-mm-dd, hh:mm UTC (Coordinated Universal Time)]

Date of transmission to the competent authority: [yyyy-mm-dd]

Birth Professional Obtained (the Ceased (thedate National- Personal tele- Personal full
First Sur- sur- telephone Function and date_ and time at a_nd time at !del_lti- phone numbers homeaddress:
name(s) name(s) name(s) | number(s) (work | Company name reason forbeing which a person which a person Date fication- (home and per- street name: street
of the of the of the direct telephone and address o obtainedaccess ceased to have of Number : L it
S o e . . insider S L . . - sonal mobiletele- | number; city; post/
insider insider insider (if line and work to inside informa- | access to inside birth | (ifapplica- phone numbers) | zip code: country)
different) | mobile numbers) tion) information) ble) '
[Text] [Text] [Text] [Numbers (no [Address of is- | [Text [yyyy-mm-dd, [yyyy-mm-dd, [yyyy- [Numbe | [Numbers (no [Text: detailed per-
space)] suer/emission describing role, | hh:mmUTC] hh:mmUTC] mm-dd] | rand/or | space)] sonal address of
allowance function and text] the insider
mar- ket reason for
participant/ being on this — Street name
auction plat- list] and street
form/auction- number
eer/auction — City

monitor or
third party of
insider]

— Post/zip code

— Country]




Primaerinnsideres meldeplikt og
«rgd periode»
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Primaerinnsideres meldeplikt og «red periode»

Plikter for utstedere

Plikter for primaerinnsidere
og naerstaende

Noen faerre "primaerinnsidere” (ikke ledende
ansatte/styremedlemmer i foretak i samme konsern, ekstern
revisor, utsteders egenhandel, foretak som eier aksjer og er
representert i det foretakets styre), men noen flere «naerstaende»

Flere disposisjoner; arv, donasjon, gave, lan og pantsettelse
Gjelder ogsa gjeldsinstrumenter

Terskel pa arlig handelsvolum over EUR 5 000 (EUR 20 000)
Red periode pa 30 dager far palagte finansielle rapporter

Fare liste over primaerinnsidere og naerstaende
Notifisere sine primaerinnsidere skriftlig

Offentliggjere meldepliktige handler

Overholde de rgde periodene
Primeerinnsidere har en notifiseringsplikt til sine neerstaende

Begge har selvstendig plikt til & rapportere «straks»/«2 BD»
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Taushetsplikt
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Taushetsplikt

e Pliktsubjekt

e Enhver

* Plikter

* Informasjonen skal kun gis videre innenfor normal utgvelse av et
ansettelsesforhold, yrke eller annen forpliktelse.

« Sammenlignet med gjeldende rett flyttes fokuset ved gjennomfgringen av MAR
saledes over til den som gir informasjonen og ikke mottakeren av denne, ref.
gjeldende krav om at informasjon ikke ma deles med "uvedkommende".

e Endringer med MAR?

» Taushetsplikten viderefgres

o Tilbgrlighetskrav er foreslatt opphevet (dekkes av andre bestemmelser)




Innsidehandel
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Innsidehandel

Pliktsubjekt Presiseringer/endringer

i MAR

Enhver som, direkte eller » Misbruksreservasjonen » Forsgk omfattes

indirekte, for egen eller erstattes av "rebuttable” : :

fremmed regning, handler presumsjon om "use" * Kansellerln% eller endring av

instrumenter "in’scope” mens i ordre som ble inngitt for

besittelse av innsideinformasjon * Flere unntak fra vedkommende fik ,
presumsjonen (market innsideinformasjon utgjar
maker, chinese walls etc.) (trolig) innsidehandel

i
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"Gjerningsgyeblikket" flyttes !:l]

Tidligere Vi mener at MAR flytter "gjerningsayeblikket" fra kjaps-

"gjerningsgyeblikk" /salgstidspunktet (dvs. tidspunktet hvor det er inngatt bindende
avtale mellom kjgper og selger), til faktumet pa tidspunktet hvor

investoren utfgrer sin investeringsbeslutning (dvs. tidspunktet hvor

investoren plasserer en betingelseslgs ordre)

Hva er en ordre? Vi mener at en ordre er en disposisjon, det veere seq skriftlig eller
muntlig, som angir det @nskelige resultatet, f.eks. salget, kjgpet eller
byttet av et spesifikt instrument.

Na&r er den plassert Vi mener at ordren er plassert nar den aktuelle investoren har gjort
(gjennom megler, direkte i det som er ngdvendig for at ordren gjennomfgres uten at det er

pakrevd med noen ytterligere involvering fra investoren (dvs. nar
handelssystem, utenfor den er ubetinget).

markedsplass/mandater)?
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Innsidehandel - trekking av ordre (vart syn)

* MARs forbud mot a trekke, og den "norske" plikten til a trekke en ordre

Handling

Lagt inn kjgpsordre
Lagt inn kjgpsordre

Lagt inn salgsordre

Lagt inn salgsordre

Lagt inn ordre

Innsideinformasjon

Far positive nyheter om utsteder
Far negative nyheter om utsteder
Far positive nyheter for utsteder

Far negative nyheter om utsteder

Far nyheter om utsteder som det er
umulig a vite om er positive eller
negative

Verdipapirhandelloven
Ma trekke kjgpsordren

Behgver ikke trekke kjgpsordren

Behgver ikke trekke salgsordren

Ma trekke salgsordren

Bar trekke

MAR

Ma kunne trekke ettersom det vil veere
til ugunst for investoren

Kan ikke trekke

Kan ikke trekke

Ma kunne trekke ettersom det vil veere
til ugunst for investoren

Bar ikke trekke
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Markedssonderinger !:l]

Safe harbour fra taushetsplikten
Plikter for den som gjennomfarer (<DMP») og mottar («MSR»)
Bade ved/ikke ved deling av innsideinformasjon

Kan ogsa gjelde for "first time issuers"”, ref. virkeomradet "effect"

Plikter for <DMP» Far sondering: Prosedyrer for sonderingen
Under sondering: Manus og samtykke til wall-crossing

Etter sondering: Cleansing

Plikter for «<MSR>» Far sondering: Proporsjonale prosedyrer og «gatekeeper»
Under sondering: Egen vurdering av informasjon/deltakelse

Etter sondering: Listefaring/korrigere referat
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Tilbakekjop
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Tilbakekjgpsprogrammer

'Safe harbour' dersom man overholder saerlige
regler vedrgrende:

Offentliggjering av detaljer far programmet starter

Ukentlig rapportering til hver CA som har
tilsynsansvar for markedsplass hvor verdipapiret
omsettes, bade pa individuelt og aggregert niva

Grenser for pris og volum

Forbud mot salg av egne aksjer, handel i rade
perioder og handel mens utsatt
offentliggjering, med mindre diskresjonaert
eller time-scheduled mandat.

ESMA foreslar (i) faerre CAer a rapportere til og
(i) kun pa aggregert/vektet niva.
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Spgrsmal?

Tore Mydske

Partner
Advokat

T+47 23111252 M +4791620911 tmy@thommessen.no

Morten Emil Bergan
Fast advokat

‘ " T+4723111019 M +4748129519 meb@thommessen.no
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